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 背景：2020 年一季度以来新冠疫情在美国蔓延较快。 

随着新冠病毒危机在美国的蔓延，美国经济受到了较大冲击。美国逐步重启经

济后，多地疫情出现了反弹，这对美国经济复苏造成了了一定阻碍。为了解海

外机构对美国经济复苏进程展望的看法，我们编译整理了 Capital Group的 Rob 

Lovelace、Joyce Gordon和 Mike Gitlin以及 Schroders 的 Robin Parbrook 的

观点（分别发表于 2020年 6月 10日和 6月 5 日）, 供市场参考和交流。 

 从衰退到复苏的过程 

Capital Group 的 Rob Lovelace、Joyce Gordon 和 Mike Gitlin 指出在 2020

年的头几周，几乎没有任何迹象表明，在这个最不寻常的年份将会出现令人畏

惧的事件。今年年初时美国经济发展得很好，失业率降至 50年来的最低水平。

美股几乎有规律地创下新高。而现在已经出现了很大的转变。在这充满挑战的

三个月里，新冠病毒引发的封锁措施给美国和全球经济造成了严重破坏，太多

人已经申请失业救济。新冠疫情在美国许多地方似乎已经达到高峰，但二次暴

发的风险仍然存在。与此同时，美国许多城市的游行暴乱给原本已不确定的局

势增添了新的不稳定因素。美股市场上许多股票今年年初至今仍在下跌，并不

一定会很快出现像许多投资者乐观期待的稳步反弹。大规模的政府刺激措施和

超低利率支撑了投资者太多的希望。自 2008-09年全球金融危机以来，面对最

恶劣的市场和经济环境，一些被认为受益于在家办公的公司（包括电子商务，

视频流媒体和食品配送公司）已经崛起。“这与 2008 年的金融危机不同——我

们可以看到山谷的另一面，” Capital Group 的的 Rob Lovelace 说，“很难知

道这个山谷有多宽，但我相信两年后我们会到达在一个更好的地方。” 

图 1： 复苏过程存在不确定性（V 型、U 型和 W 型） 

 

资料来源：Capital Group，川财证券研究所  

注：统计时间截至 2020年 5月 31日。 
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 为以后市场复苏做准备 

Capital Group 的 Rob Lovelace、Joyce Gordon和 Mike Gitlin 表示毫无疑问

熊市是痛苦的--当处在 3月的那种股市急剧下滑时，但重要的是牛市比熊市强

劲得多，持续时间也长得多。虽然每次股市下跌都是独一无二的，但在过去 70

年里，熊市平均持续了 14 个月，平均损失 33%。相比之下，牛市的平均持续时

间为 72 个月，平均涨幅为 279%。此外，股市回报率往往在市场触底后才最为

强劲。在经历了 2008 年的冲击之后，美国股市在 2009 年以 23%的涨幅收盘。

错过反弹会让人感到损失惨重，这就是为什么即使在最困难的时期也要记住投

资的重要性。 

图 2： 历次牛熊市美股涨跌幅 

 

资料来源： Capital Group，川财证券研究所 

注：统计时间截至 2020年 5月 31日。 

 

 股息和经济低迷 

Capital Group 的 Rob Lovelace、Joyce Gordon和 Mike Gitlin 还认为本轮经

济低迷时期和以往几次的另一个重要区别是，一些股票的派息前景发生了巨大

变化。在以往的熊市中，派息股总体上通常有助于为股价快速下跌提供缓冲。

今年的情况并非如此，因为许多以前能产生可靠派息的公司已经暂停或削减了

派息，以保存资本实力。Capital Group 的 Joyce Gordon 指出投资者不应完全

回避收益类股，而是应该考虑每家公司的基本面优势和弱点，同时关注未来股

息的可持续性。事实上，包括苹果(Apple)、好市多(Costco)、宝洁(Procter & 

Gamble)和联合健康(UnitedHealth)在内的一些不同行业的公司，今年实际上

都增加了股息。“关键是在这种环境下要有选择性，” Capital Group 的 Joyce 

Gordon 如此认为，“并不是所有的派息者都生而平等。在我看来，债务水平高、

信贷前景不断恶化的公司尤其没有吸引力。” 
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图 3： 低利率时期分红的重要性 

 

资料来源： Capital Group，川财证券研究所 

注：统计时间截至 2020年 5月 31日。 

 

 寻求美国市场以外的机会 

Capital Group 的 Rob Lovelace、Joyce Gordon和 Mike Gitlin 认为如果确信

所有最好的股票都在美国，那么是时候更仔细地审视这个问题了。虽然美国股

市指数在过去十年产生的回报确实高于绝大多数国际指数，但这并不能说明全

部情况。事实上，按每家公司的情况来看，情况发生了巨大变化：年化回报率

最高的股票绝大多数都位于美国以外的市场。这一趋势在 2020 年第一季度更

加明显。在投资回报率最高的公司名单中，中国公司占主导地位。这并不奇怪，

因为中国是第一个将疫情控制得最好的国家。虽然一个季度是一个非常短的时

间框架，但在其他年份，这一趋势在快速增长的新兴市场中一些规模较小的非

美国公司也普遍存在。其实这也取决于机会集。目前外国股票的数量大约是美

国国内股票数量的三倍。那么，当世界各地都有大公司的时候，为什么要在一

个小池塘里钓鱼呢?当市场不确定时，保持灵活性很重要。考虑选择全球性基

金，让基金经理能够从最好的公司中进行选择是非常重要的，无论这些公司位

于哪里。 

图 4： 美国以外的股票市场也存在较大机会 

 

资料来源： Capital Group，川财证券研究所 

注：统计时间截至 2020年 5月 31日。 
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 新冠疫情对经济活动长期改变 

Schroders的 Robin Parbrook认为新冠疫情将对人们的生活和工作方式产生一

系列重大影响。这更多的是对已经存在趋势的加速，而不是行为上的突然改变。

这可能包括朝九晚五工作周的结束，人们所知道的日常办公室生活的结束。有

人会选择在早上 8点半挤上一列拥挤的地铁，去一间办公室和成千上万的人一

起工作，而实际上现在也并不一定需要。在当前的危机中，Schroders 里面 98%

的员工都在家里工作得很成功。这已经有一段时间了，疫情只是加速了这一进

程。另一个关键重要变化将是美国“大”政府的回归。摆脱这个“窟窿”的唯

一办法是花钱，而政府支出将会回到前列。美国“大”政府又回来了，政府将

在社会中扮演更重要的角色，不管大家喜欢与否。 

 

风险提示 

美联储政策超预期，全球地缘政治风险超预期，全球经济增长不及预期，全球

范围内黑天鹅事件。 
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